REPUBLIQUE F R A N C A I S E 

autorit£ 

DES MARCHES FINANCIERS 

AIXIF 

La Commission 
des sanctions 


COMMISSION DES SANCTIONS 
Decision n° 14 du 28 octobre 2019 


Procedure n° 19-01 
Decision n°14 

Personnes mises en cause : 

Societe a responsabilite limitee Financiere Henry IV Societe Nouvelle 
Immatriculee au RCS de Grenoble sous le numero 508 223 005 
Dont le siege social est situe 5 rue Felix Poulat a Grenoble (38000) 

Prise en la personne de son representant legal, M. Tony Csordas 

Ayant elu domicile chez MaTtre Claire Sauty de Chalon du cabinet MirieuSauty, 
34 rue du general Foy a Paris (75008). 


M. Tony Csordas 
Ne le [...] a [...] 

Domicilie [...] 

Ayant elu domicile chez MaTtre Claire Sauty de Chalon du cabinet MirieuSauty, 
34 rue du general Foy a Paris (75008). 


La 2eme section de la commission des sanctions de I’Autorite des marches financiers (ci-apres : « AMF»): 

Vu le code monetaire et financier et notamment ses articles L. 214-24, L. 214-24-1 et L. 541-8-1 ; 

Vu le reglement general de I’AMF et notamment ses articles 421-1,421-2 et 421-3 ; 

Apres avoir entendu au cours de la seance publique du 27 septembre 2019 : 

Mme Sandrine Elbaz Rousso, en son rapport; 

Mme Alexa Zimmer, representant le college de I’AMF ; 

La societe Financiere Henry IV Societe Nouvelle, representee parson gerant, M. Tony Csordas, et 
assistee par son conseil Me Claire Sauty de Chalon ; 

M. Tony Csordas, assiste par son conseil Me Claire Sauty de Chalon. 

Les mis en cause ayant eu la parole en dernier. 


17 place de la Bourse - 75082 Paris cedex 2 - tel. 01 53 45 60 00 - fax 01 53 45 63 20 
www.amf-france.org 
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FAITS 


Creee en 2008, la societe a responsabilite limitee Financiere Henry IV Societe Nouvelle 
(ci-apres, « Financiere Henry IV ») est dirigee par son gerant, M. Tony Csordas. 

Elle est inscrite en tant que conseiller en investissements financiers (ci-apres « C/F») sur le registre des 
intermediates en assurance, banque et finance tenu par I’ORIAS et est adherente de la CNCGP 
(Chambre nationale des conseils en gestion de patrimoine), association professionnelle agreee par I’AMF. 
Elle dispose egalement du statut de mandataire non exclusif en operations de banque et en services de 
paiement (MOBSP) et d’intermediaire en assurance. 

Entre le 29 aout 2014 et le 26 decembre 2016, Financiere Henry IV a fait souscrire a 27 clients des actions 
du compartiment X de la SICAV luxembourgeoise Y (ci-apres le « Fonds »), fonds d’investissement 
specialise relevant de la loi luxembourgeoise du 13 fevrier 2007 et gere a I’epoque des faits de maniere 
interne, c’est-a-dire par la SICAV elle-meme. 

Le compartiment X du Fonds a pour objet la creation d’un portefeuille d’investissements en immobilier de 
bureaux, de magasins etd’hotels. 

Par communique du 24 octobre 2016, I’AMF a attire I’attention du public sur ce produit en indiquant que 
celui-ci n’etait pas autorise a la commercialisation en France, a defaut de remplir les conditions pour pouvoir 
beneficier du passeport europeen. 

PROCEDURE 


Le 29 aout 2017, le secretaire general de I’AMF a decide de proceder au controle du respect par 
Financiere Henry IV de ses obligations professionnelles. 

Le controle a notamment porte sur la commercialisation par Financiere Henry IV des actions du 
compartiment X du Fonds entre le 29 aout 2014 et le 28 decembre 2016 et a donne lieu a I’etablissement 
d’un rapport du 31 mai 2018. 

Le rapport de controle a ete adresse a Financiere Henry IV par lettre du 7 juin 2018, I’informant qu’elle 
disposait d’un delai d’un mois pour presenter des observations. 

Par lettre du 26 juillet 2018, Financiere Henry IV a depose ses observations. 

La commission specialisee n°2 du college de I’AMF a decide, le 13 decembre 2018, de notifier des griefs a 
Financiere Henry IV et M. Csordas. 

Les notifications de griefs ont ete adressees a Financiere Henry IV et M. Csordas par lettres du 
15 janvier 2019. 

II est reproche a Financiere Henry IV d’avoir fait souscrire a ses clients des actions du compartiment X du 
Fonds, alors que celui-ci n’etait pas autorise a la commercialisation en France, et d’avoir ainsi manque a 
son obligation d’agir avec loyaute et d’exercer son activite avec le soin et la diligence qui s’imposent au 
mieux des interets de ses clients, en meconnaissance des dispositions du 1° et 2° de I’article L. 541-8-1 du 
code monetaire et financier. Le meme grief est reproche a M. Csordas, en sa qualite de gerant. 

Line copie des notifications de griefs a ete transmise le 15 janvier 2019 a la presidente de la commission 
des sanctions, conformement aux dispositions de I’article R. 621-38 du code monetaire et financier. 

Par decision du 11 fevrier 2019, la presidente de la commission des sanctions a designe 
Madame Sandrine Elbaz Rousso en qualite de rapporteur. 
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Par lettre du 21 fevrier 2019, Financiere Henry IV et M. Csordas ont ete informes qu’ils disposaient d’un 
delai d’un mois, en application de I’article R. 621-39-2 du code monetaire et financier, pour demander la 
recusation du rapporteur dans les conditions prevues par les articles R. 621-39-3 et R. 621-39-4 du code 
monetaire et financier. 

Le 15 mars 2019, Financiere Henry IV et M. Csordas ont presente des observations en reponse aux 
notifications de griefs. 

Financiere Henry IV et M. Csordas ont ete entendus par le rapporteur le 7 juin 2019. 

Le rapporteur a depose son rapport le 26 juillet 2019. 

Par lettre du 29 juillet 2019 a laquelle etait joint le rapport du rapporteur, Financiere Henry IV et M. Csordas 
ont ete convoques a la seance de la commission des sanctions du 27 septembre 2019 et informes qu’ils 
disposaient d’un delai de quinze jours pour presenter des observations en reponse au rapport du rapporteur, 
conformement aux dispositions du III de I’article R. 621-39 du code monetaire et financier. 

Par lettre du 31 juillet 2019, Financiere Henry IV et M. Csordas ont ete informes de la composition de la 
formation de la commission des sanctions appelee a deliberer lors de la seance du 27 septembre 2019 ainsi 
que du delai de quinze jours dont ils disposaient, en application de I’article R. 621-39-2 du code monetaire 
et financier, pour demander, conformement aux articles R. 621-39-3 et R. 621-39-4 du meme code, la 
recusation d’un ou de plusieurs de ses membres. 

Par lettre du 12 aout 2019, Financiere Henry IV et M. Csordas ont sollicite un delai supplemental pour 
deposer leurs observations en reponse au rapport du rapporteur. Ce delai leur a ete accorde par lettre du 
13 aout 2019. 

Le 4 septembre 2019, Financiere Henry IV et M. Csordas ont depose des observations en reponse au 
rapport du rapporteur. 

MOTIFS DE LA DECISION 

I. Sur les moyens de procedure 

1. En premier lieu, Financiere Henry IV et M. Csordas soutiennent que les faits qui leursont reproches et les 
qualifications juridiques retenues n’etaient pas formules de fagon suffisamment claire et precise dans les 
notifications de griefs, de sorte que cela aurait porte atteinte aux droits de la defense. Ils relevent notamment 
que les notifications de griefs font etat de manquements portant sur des conflits d’interets et sur la qualite 
de I’information communiquee, qui ne peuvent etre sanctionnes sur le fondement de I’article L. 541-8-1 1° 
et 2° du code monetaire et financier, seul texte vise par les notifications de griefs. 

2. En I’espece, il est vrai que les notifications de griefs font etat dans une premiere partie intitulee « Faits » de 
ce que « Financiere Henry IV a communique aux clients qui ont investi dans X des informations erronees 
relatives a la commercialisation de ce produit et aux risques qu’il presente. En particulier, elle a fourni des 
informations inexactes et trompeuses mettant en avant les avantages de ce produit et en insistant sur la 
possibilite de rendement e/eve et peu risque. A /’inverse, elle n’a pas communique aux investisseurs les 
informations essentielles relatives aux frais de gestion et aux conditions de liquidite de la SICAV, notamment 
sur les commissions de rachat. / De surcroit, ces faits sont aggraves par /’absence de mesure prise par 
Financiere Henry IV pour traiter le conflit d’interets avere genere par les commissions pergues de la societe 
Y’ et de la societe Ypour la distribution de la SICAV Y ». 

3. Mais les notifications de griefs indiquent ensuite clairement, dans une partie intitulee « Caracterisation du 
grief », qu’ « il resulte des faits precites et de la reglementation applicable au moment ou ils sont survenus 
que Financiere Henry IV pourrait avoir meconnu les 1° et 2° de I’article L. 541-8-1 du CMF en faisant 
souscrire a 25 de ses clients des titres du compartiment Xde la SICAVluxembourgeoise Yqui, en /’absence 
de notification prealable de la part du regulateur competent telle que requise par I’article L. 214-24-1 du CMF 
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et les articles 421-1 a 421-3 du Regie merit general de I’AMF [...] n’etait pas autorise a la commercialisation 
en France ». 

4. II ressort done de cette presentation des notifications que le seul grief retenu a I’encontre de 
Financiere Henry IV est, sur le fondement de I’article L. 541-8-1 1° et 2° du code monetaire et financier, le 
fait d’avoir fait souscrire a plusieurs de ses clients des titres du compartiment X du Fonds alors que ce 
dernier n’etait pas autorise a la commercialisation en France. 

5. Elies indiquent done de maniere claire et precise les faits effectivement reproches a Financiere Henry IV et 
M. Csordas ainsi que la qualification juridique envisagee, les elements relatifs a la qualite de I’information 
communiquee par Financiere Henry IV a ses clients ou a d’eventuels conflits d’interets n’etant evoques que 
de maniere incidente etfactuelle. 

6. Ainsi, Financiere Henry IV et M. Csordas ont ete en mesure de presenter leur defense, ce qu’ils ont d’ailleurs 
fait en presentant des observations detaillees en reponse aux notifications de griefs ainsi qu’au rapport du 
rapporteur, puis en faisant valoir leurs observations oralement lors de la seance. 

7. En deuxieme lieu, M. Csordas pretend que le college de I’AMF n’avait pas le pouvoir d’ouvrir une procedure 
de sanction a son encontre dans la mesure ou il n’etait pas expressement vise par les ordres de mission 
des 27 aout 2017 et 14 fevrier 2018, qui ne concernaient que le respect par Financiere Henry IV de ses 
obligations professionnelles. 

8. Le college de I’AMF tient des dispositions du I de I’article L. 621-15 du code monetaire et financier le pouvoir 
de decider seul des poursuites au regard des circonstances de fait qui lui sont soumises et de determiner 
les personnes qu’il entend mettre en cause. II en va ainsi notamment lorsqu’a I’occasion d’une mission de 
controle portant sur le non-respect des obligations professionnelles d’une societe, les investigations font 
apparaTtre des elements personnellement imputables au dirigeant de cette societe. Le pouvoir 
depreciation du college ne sauraiten aucune maniere etre limite a I’avance par les termes des ordres de 
mission qui sont a I’origine du controle. 

9. En troisieme lieu, M. Csordas fait valoir qu’il n’a pas ete en mesure de presenter des observations a titre 
personnel en reponse au rapport de controle et qu’il a de ce fait perdu I’occasion de pouvoir demontrer au 
college de I’AMF que sa situation personnels justifiait la voie de la composition administrative, etant rappele 
qu’il ne conteste pas la realite du grief qui lui est reproche et que la composition administrative n’emporte 
pas reconnaissance de culpabilite, contrairement a une procedure de sanction lorsque le grief est 
caracterise. M. Csordas soutient par consequent que le fait d’avoir perdu I’opportunite d’eviter une 
reconnaissance de culpabilite constitue une atteinte grave aux droits de sa defense. 

10. Si le principe des droits de la defense, rappele notamment par I’article 6 de la Convention de sauvegarde 
des Droits de I’Homme et des Libertes fondamentales, s’applique seulement a la procedure de sanction 
ouverte par la notification de griefs par le college de I’AMF et par la saisine de la commission des sanctions, 
les controles realises par les agents de I’AMF doivent neanmoins se derouler dans des conditions 
garantissant qu’il ne soit pas porte une atteinte irremediable aux droits de la defense des personnes 
auxquelles des griefs sont ensuite notifies. 

11. Or, une telle atteinte ne saurait etre caracterisee par le seul fait qu’un mis en cause n’aurait pas ete en 
mesure de demontrer que sa situation personnels justifiait la voie de la composition administrative, cette 
possibility etant laissee, conformement a I’article L. 621-14-1 du code monetaire et financier, a la seule 
discretion du college de I’AMF, au regard des faits qui lui sont soumis. 

12. En I’espece, le college de I’AMF a pu considered dans son pouvoir souverain depreciation, que les faits 
justifiaient que le grief susvise lui soit notifie sur le fondement les dispositions de I’article L. 621-15 III b) du 
code monetaire et financier et de I'article 325-12-3 du reglement general de I’AMF, sans qu’aucune 
proposition d’entree en voie de composition ne lui soit adressee. 
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13. Enfin et surtout, M. Csordas a pu faire valoir toutes observations utiles sur le grief qui lui a ete notifie, tant 
dans ses reponses ecrites qu’au cours de son audition par le rapporteur et devant la commission des 
sanctions. 

14. En dernier lieu, si Financiere Henry IV et M. Csordas pretendent avoir subi un traitement defavorable et 
inequitable du fait de I’ouverture d’une procedure de sanction a leur encontre, des lors que pour des erreurs 
similaires le college de I’AMF choisirait« systematiquement » d’entrer en voie de composition administrative, 
ce moyen ne peut etre retenu eu egard au pouvoir souverain depreciation du college, qu’il tient de I’article 
L. 621-14-1 du code monetaire et financier, d’assortir ou non les notifications de griefs d’une proposition 
d’entrer en voie de composition administrative. 

II. Sur le grief relatif a la commercialisation d’un produit n’ayant pas regu d’autorisation de 

commercialisation en France 

15. II est fait grief a Financiere Henry IV et M. Csordas d’avoir fait souscrire a plusieurs clients des titres du 
compartiment X du Fonds alors que ce dernier n’etait pas autorise a la commercialisation en France, en 
meconnaissance des dispositions des 1° et 2° de I’article L. 541-8-1 du code monetaire et financier. 

16. Financiere Henry IV et M. Csordas ne contestent pas ce point de fait. Ms font seulement valoir leur bonne foi 
et le fait que le Fonds n’a ete commercialise qu’aupres d’une clientele ciblee et limitee, qui n’aurait par 
ailleurs subi aucun prejudice du fait de cet investissement. 

Sur les textes applicables 

17. L’article L. 541-8-1 du code monetaire et financier, dans sa redaction en vigueur du 24 octobre 2010 au 
2 janvier 2018, non modifiee depuis dans un sens moins severe, disposaitque : « Les conseillers en 
investissements financiers doivent: 1° Se comporter avec loyaute et agir avec equite au nnieux des interets 
de leurs clients ; / 2° Exercer leur activite, dans les limites autorisees par leur statut, avec la competence, le 
soin et la diligence qui s’imposent aux mieux des interets de leurs clients, afin de leur proposer une offre de 
services adaptee et proportionnee a leurs besoins et a leurs objectifs ». 

18. Pour apprecier le bien-fonde du grief notifie aux mis en cause, il convient de verifier si les actions du 
compartiment X etaient autorisees ou non a la commercialisation en France. 

Sur I’autorisation de commercialisation en France des actions du compartiment X 

19. Les notifications de griefs soulignent a cet egard que le Fonds n’etait pas autorise a la commercialisation en 
France « en /’absence de notification prealable du regulateur competent telle que requise par I’article 
214-24-1 du CMF et les articles 421-1 a 421-3 du Reglement general de I’AMF ». 

20. Aux termes de I’article L. 214-24-1, dans sa redaction en vigueur depuis le 4 janvier 2014 : « I. Toute societe 
de gestion de portefeuille frangaise, toute societe de gestion etablie dans un Etat membre de /'Union 
europeenne ou tout gestionnaire etabli dans un pays tiers transmet, prealablement a la commercialisation 
en France de parts ou actions de FI A etablis dans un Etat membre de /'Union europeenne ou dans un pays 
tiers aupres de clients professionnels, avec ou sans passeport, une notification a I'Autorite des marches 
financiers pour chaque FIA qu'il ou qu'elle a /'intention de commercialiser. Les conditions de cette 
commercialisation sont fixees par decret. Le reglement general de I'Autorite des marches financiers fixe les 
modalites de notification /[...] III. - Toute societe de gestion de portefeuille frangaise, toute societe de 
gestion agreee etablie dans un Etat membre de /'Union europeenne, ou tout gestionnaire etabli dans un 
pays tiers, peut commercialiser en France, aupres de clients non professionnels, des parts ou actions de 
FIA qu'elle ou il gere etablis dans un Etat membre de /'Union europeenne ou dans un pays tiers dans les 
conditions definies par le reglement general de I'Autorite des marches financiers. » 

21. L’article 421-1 du reglement general de I’AMF, dans sa redaction en vigueur depuis le 21 decembre 2013, 
dispose que : « La notification mentionnee au I de /'article L. 214-24-1 du code monetaire et financier 
transmise par une societe de gestion de portefeuille prealablement a la commercialisation en France de 
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parts ou actions de Ft A de I'Union europeenne comp rend pour chaque Ft A qu'elle a I'intention de 
commercialiser: / a) Une lettre de notification, comprenant un programme d'activite identifiant les FI A que 
la societe de gestion de portefeuille a I'intention de commercialiser et des informations sur le lieu ou ces Ft A 
sont etablis; / b) Le reglement ou les documents constitutifs du FIA ; / c) L'identification du depositaire du 
Ft A ;/d) Une description du FIA, ou toute information le concernant, mise a la disposition des investisseurs; 
/ e) Des informations surle lieu ou le FIA maitre est etabli si le FIA est un FIA nourricier ;/f) Toute information 
supplementaire visee aux deuxieme et troisieme alineas de I'article L. 214-24-19 du code monetaire et 
financier, pour chaque FIA que la societe de gestion de portefeuille prevoit de commercialiser; / g) Le cas 
echeant, des informations sur les dispositions mises en place pour empecher que les parts ou les actions 
du FIA soient commercialisees aupres des clients non professionnels, y compris lorsque la societe de 
gestion de portefeuille recourt a des entites independantes pour fournir des services en ce qui concerne le 
FIA ». 

22. L'article 421-2 du reglement general de I'AMF, dans sa redaction en vigueur depuis le 21 decembre 2013, 
dispose quant a lui que : « Au plus tard vingt jours ouvrables apres reception d'une notification complete 
conformement au I de l'article L. 214-24-1 du code monetaire et financier, I'AMF indique a la societe de 
gestion de portefeuille si elle peut commencer a commercialiser le FIA qui a fait I'objet de la notification. 
L'AMF ne s'oppose a la commercialisation du FIA que si la gestion dud it FIA par la societe de gestion de 
portefeuille n'est pas ou ne sera pas con forme aux dispositions legislatives et reglementaires applicables 
aux societes de gestion de portefeuille ou aux livres II et V du code monetaire et financier. En cas de decision 
positive, la societe de gestion de portefeuille peut commencer la commercialisation du FIA en France des 
la date de notification a cet effet par I'AMF. / Lorsque les autorites competentes du FIA sont differentes de 
celle de la societe de gestion de portefeuille, I'AMF informe egalement les autorites competentes du FIA que 
la societe de gestion de portefeuille peut commencer a commercialiser des parts ou des actions du FIA en 
France ». 

23. II resulte des dispositions precitees que la commercialisation en France, aupres de clients professionnels, 
d’un FIA domicilie dans un Etat membre de I’Union europeenne suppose, d’une part, que le FIA concerne 
soit gere par une societe de gestion de portefeuille agreee conformement a la directive n° 2011/61/UE du 
8 juin 2011 (dite « AIFM ») dans un Etat membre de I’Union europeenne ou qu’il soit lui-meme agree dans 
ces conditions s’il s’agit d’un FIA autogere, d’autre part, que la societe de gestion ou le FIA autogere ait, 
prealablement a la commercialisation, transmis a I’AMF une notification assortie des documents requis par 
les textes cites ci-dessus. 

24. En I’espece, si le Fonds n’est pas expressement qualifie de FIA dans le prospectus du Fonds vise le 
8 decembre 2015 par la commission de surveillance du secteur financier du Luxembourg, ce prospectus 
indiquant seulement que le Fonds est un fonds d’investissement specialise soumis aux dispositions de la loi 
luxembourgeoise du 13 fevrier 2007, la qualification de FIA figure dans le prospectus vise par le meme 
regulateur le 10 mars 2017, etant precise que les statuts du Fonds, et partant, sa nature, n’ont pas ete 
modifies entre la date de visa des deux prospectus. Au demeurant cette qualification de FIA n’est pas 
contestee par les personnes mises en cause. 

25. En tout etat de cause, il ressort tant des dispositions de la loi luxembourgeoise du 13 fevrier 2007 que des 
statuts que le Fonds est un organisme de placement collectif qui leve des capitaux aupres d’un certain 
nombre d’investisseurs, conformement a une politique d’investissement definie dans ses prospectus 
successifs, et qu’il ne s’agit pas d’un OPCVM, de sorte que le Fonds ne peut s’analyser que comme un 
fonds d’investissement alternatif au sens des dispositions de l’article L. 214-24 I. du code monetaire et 
financier et il devait, a ce titre, pouretre autorise a la commercialisation en France, respecter les conditions 
posees par l’article L. 214-24-1, et notamment la procedure de notification prevue par le I. de cet article. 

26. Or, il apparaTt que le Fonds n’est gere par une societe de gestion agreee AIFM par la Financial Conduct 
Authority (ci-apres « FCA ») que depuis le 15 mars 2017 et que la FCA n’a transmis a I’AMF la notification 
prevue par l’article L. 214-24-1 I. du code monetaire et financier que le 26 avril 2017, alors que les faits 
reproches se sont deroules du 29 aout 2014 au 26 decembre 2016. 
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27. II s’ensuit que les actions du compartiment X du Fonds ne pouvaient etre commercialisees en France au 
moment des faits litigieux. 

Sur le manquement aux obligations prevues aux articles 1° et 2° de I’article L. 541-8-1 du code monetaire 
et financier 

28. Entre le 29 aout 2014 et le 26 decembre 2016, Financiere Henry IV a fait souscrire a 27 de ses clients, dont 
22 personnes physiques residant en France et 5 personnes morales ayant leur siege sur le territoire national, 
des actions du compartiment X du Fonds pour un montant de 7 925 000 euros, ce que les mis en cause ne 
contestent pas. 

29. Or, le fait pour un CIF de recommander un investissement dans des instruments financiers sans s’etre 
assure au prealable que leur commercialisation etait autorisee en France constitue un comportement 
necessairement contraire a I’interet de ses clients, qui doivent beneficier de conseils professionnels 
s’inscrivant dans le respect de la reglementation applicable. 

30. Sont sans incidence sur la caracterisation du grief ni le fait pour les mis en cause d’avoir ete de bonne foi et 
d’avoirselon eux legitimement pu croire que le Fonds etait autorise a la commercialisation en France, ni le 
fait que le Fonds n’a ete commercialise qu’aupres d’une clientele ciblee et limitee meme si celle-ci n’a pas 
subi de prejudice du fait de cet investissement. 

31. Ainsi, en recommandant a 27 clients d’investir dans des actions du Fonds, dont la commercialisation n’etait 
pas autorisee en France, Financiere Henry IV n’a pas exerce son activite avec la competence, le soin et la 
diligence qui s’imposent au mieux des interets de ses clients et, partant, a meconnu le 2° de I’article 
L. 541-8-1 du code monetaire et financier. 

32. En revanche, les notifications de griefs ne precisent pas en quoi Financiere Henry IV aurait, a raison des 
memes faits, contrevenu egalement a I’obligation faite aux CIF de « se comporter avec toyaute et agiravec 
equite au mieux des interets de leurs clients » prevue au 1° du meme article, de sorte qu’il n’y a pas lieu de 
retenir un manquement sur ce fondement. 

Sur la circonstance aqqravante 

33. Les notifications de griefs indiquent que le manquement reproche a Financiere Henry IV est aggrave par le 
fait qu’elle a fait souscrire ce produit a plusieurs clients apres la publication du communique de presse de 
I’AMF du 24 octobre 2016, alors que celui-ci rappelait que le Fonds ne pouvait pas etre commercialise en 
France. 

34. Les mis en cause font cependant valoir qu’a partir de cette date, ils n’ont fait que repondre a une sollicitation 
anterieure des clients et qu’aux termes de la position-recommandation de I’AMF n°2014-04 du 30 juin 2014 : 
« ne constitue pas un acte de commercialisation en France : / 1. L’achat , la vente ou la souscription de parts 
ou actions d’OPCVM ou de FIA repondant a une demande d’un investisseur, ne faisant pas suite a une 
sollicitation , portant sur un OPCVM ou un FIA precisement designe par tui, pour autant que cela lui soit 
autorise ». 

35. Ils en deduisent qu’a compter de cette date, ils ne se sont plus livres a aucun acte de commercialisation, au 
sens de la position-recommandation precitee, de sorte qu’aucune circonstance aggravante ne saurait etre 
retenue a leur encontre. 

36. Mais I’acte de commercialisation consiste, pour un conseiller en investissements financiers, a prendre 
I’initiative de presenter par differentes voies et notamment par la publicity, le demarchage, le placement ou 
le conseil, un instrument financier en vue d'inciter un client ou un prospect a y souscrire ou a I’acheter. Cette 
definition est notamment reprise dans la « position-recommandation de I’AMF n° 2014-04 du 30 juin 2014, 
instituant un guide pour la commercialisation des OPCVM et des FIA en France », dont se prevalent les mis 


en cause. 
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37. En I’espece, il est etabli que Financiere Henry IV a adresse a au moins deux de ses clients, respectivement 
les 20 novembre 2016 et 7 decembre 2016, soit posterieurement a la publication du communique de presse 
de I’AMF du 24 octobre 2016, un rapport ecrit aux termes duquel ses preconisations etaient presentees 
comme suit: « II. Nos preconisations / Pour repondre a votre objectif d’investissement et compte tenu des 
besoins exprimes, de votre situation, de votre profit de risques et des informations que vous avez declarees, 
nous vous conseillons les placements suivants : Y ». 

38. Dans ces conditions, Financiere Henry IV ne peut contester avoir, posterieurement au 24 octobre 2016, 
fourni un conseil portant sur la souscription des actions du compartiment X afin d'inciter ses clients a y 
souscrire et partant, avoir commercialise ces actions. 

39. II importe peu a cet egard que les attestations produites par les mis en cause, dont la portee doit au 
demeurant etre relativisee au regard des erreurs manifestes qu’elles comportent, fassent etat de 
sollicitations anterieures. 

40. De meme, I’exception relative a une pretendue commercialisation passive figurant dans la position- 
recommandation precitee, dont se prevalent Financiere Henry IV et M. Csordas, ne saurait leur permettre 
de se soustraire aux procedures de commercialisation ou de passeport lorsqu’elles sont, comme en 
I’espece, requises, et ce d’autant moins que la souscription des actions du compartiment X du Fonds n’etait 
pas autorisee pour les clients de Financiere Henry IV, dans la mesure ou ceux-ci n’avaient pas la qualite de 
professionnel au sens de I’article D. 533-11 du code monetaire et financier et des articles 314-6 et 314-7 du 
reglement general de I’AMF. 

41. II resulte des elements susvises que Financiere Henry IV a commercialise le produit X alors qu’elle avait 
connaissance du communique de presse de I’AMF rappelant I’interdiction de commercialisation susvisee, 
ce qui constitue une circonstance aggravante du grief relatif a la commercialisation en France d’un Fonds 
non autorise. 

III. Sur I’imputabilite du manquement a M. Tony Csordas 

42. Pour considerer que les manquements reproches a Financiere Henry IV sont imputables a M. Csordas, les 
notifications de griefs se fondent sur les dispositions de I’article L. 621-15 III b) du code monetaire et 
financier, auquel renvoie I'article L. 621-17 du meme code, ainsi que de I'article 325-12-3 du reglement 
general de I’AMF, repris a I'article 325-12-5 puis a I'article 325-27. 

43. L’article L. 621-17 du code monetaire et financier, dans sa redaction en vigueura compter du 7 mai 2005, 
non modifiee sur ce point depuis, dispose que « Tout manquement par les conseillers en investissements 
financiers definis a I’article L. 541-1 aux lois, reglements et obligations professionnelles les concernant est 
passible des sanctions prononcees par la commission des sanctions selon les modalites prevues aux [...] a 
et b du III [...] de I’article L. 621-15 ». 

44. Le b du III de I’article L. 621-15 du meme code, dans sa version en vigueur depuis le 22 fevrier 2014, non 
modifiee depuis dans un sens moins severe, enumere les sanctions applicables aux « personnes physiques 
placees sous I’autorite ou agissant pour le compte de Tune des personnes mentionnees aux 1° a 8°, 11°, 
12°, 15° a 17° du II de I’article L. 621-9 ». 

45. Par ailleurs, I’article 325-12-3 du reglement general de I’AMF, dans sa redaction en vigueurdu 19 avril 2013 
au 20 octobre 2016, dispose : « Lorsque le conseiller en investissements financiers est une personne 
morale, les personnes physiques ayant le pouvoir de gerer ou d’administrer ladite personne morale 
s’assurent qu’elle se conforme aux lois, reglements et obligations professionnelles la concernant ». 

46. Entre le 21 octobre 2016 et le 7 juin 2018, ces dispositions figuraient, dans la meme redaction, a I’article 
325-12-5 du reglement general de I’AMF. Depuis le 8 juin 2018, elles figurent, dans la meme redaction, a 
I’article 325-27 du meme reglement. La commission des sanctions peut done prononcer des sanctions a 
regard des personnes physiques agissant pour le compte d’un CIF personne morale. 
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47. Les manquements releves a I’encontre de Financiere Henry IV sont done imputables a M. Csordas en sa 
qualite de gerant de cette derniere a I’epoque des faits litigieux. 


SANCTIONS ET PUBLICATION 


48. Financiere Henry IV et M. Csordas ont meconnu leur obligation d’exercer leur activite avec la competence, 
le soin et la diligence qui s’imposent au mieux des interets de leurs clients, en violation du 2° de I’article 
L. 541-8-1 du code monetaire et financier; en revanche, le grief pris de la violation des dispositions du 1° 
de I’article L. 541-8-1 du code monetaire et financier est ecarte. 

49. Les manquements ont eu lieu du 29 aout 2014 au 26 decembre 2016. 

50. L’article L. 621-17 du code monetaire et financier, dans sa redaction en vigueur a compter du 7 mai 2005, 
non modifiee sur ce point depuis, dispose : « Tout manquement par les conseillers en investissements 
financiers definis a I’article L. 541-1 aux lois, reglements et obligations professionnelles les concernant est 
passible des sanctions prononcees par la commission des sanctions selon les modalites prevues aux [...] a 
et b du III [...], IV et V de I’article L. 621-15. » 

51. Auxtermes du III de I’article L. 621-15 du code monetaire et financier qui determine le montant des sanctions 
applicables, dans sa version en vigueur du 28 juillet 2013 au 11 decembre 2016 :« III.- Les sanctions 
applicables sont: a) Pour les personnes mentionnees aux 1° a 8°,11°, 12°, 15° a 17° du II de I’article L. 621- 
9, Tavertissement, le blame, Tinterdiction a titre temporaire ou definitif de Texercice de tout ou partie des 
services fournis, la radiation du registre mentionne a I’article L. 546-1 ; la commission des sanctions peut 
prononcer soit a la place, soit en sus de ces sanctions une sanction pecuniaire dont le montant ne peut etre 
superieur a 100 millions d’euros ou au decuple du montant des profits eventuellement realises; les sommes 
sont versees au fonds de garantie auquel est affiliee la personne sanctionnee ou, a defaut, au Tresor public 
; / b) Pour les personnes physiques placees sous I’autorite ou agissant pour le compte de I’une des 
personnes mentionnees aux 1° a 8°,11°,12°,15° a 17° du II de I’article L. 621-9, I’avertissement, le blame, 
le retrait temporaire ou definitif de la carte professionnelle, I’interdiction a titre temporaire ou definitif de 
I’exercice de tout ou partie des activites ; la commission des sanctions peut prononcer soit a la place, soit 
en sus de ces sanctions une sanction pecuniaire dont le montant ne peut etre superieur a 15 millions d’euros 
ou au decuple du montant des profits eventuellement realises en cas de pratiques mentionnees aux c a g 
du II ou a 300 000 euros ou au quintuple des profits eventuellement realises dans les autres cas ; les 
sommes sont versees au fonds de garantie auquel est affiliee la personne morale sous I’autorite ou pour le 
compte de qui agit la personne sanctionnee ou, a defaut, au Tresor public. » 

52. Depuis le 11 decembre 2016, le III de I’article L. 621-15 du code monetaire et financier dispose : « III.- Les 
sanctions applicables sont: /a) Pour les personnes mentionnees aux 1° a 8°, 11°, 12°, 15° a 17° du II de 
I'article L. 621-9,1'avertissement, le blame, I'interdiction a titre temporaire ou definitif de I'exercice de tout ou 
partie des services fournis, la radiation du registre mentionne a I'article L. 546-1 ; la commission des 
sanctions peut prononcer soit a la place, soit en sus de ces sanctions une sanction pecuniaire dont le 
montant ne peut etre superieur a 100 millions d'euros ou au decuple du montant de I'avantage retire du 
manquement si celui-ci peut etre determine ; les sommes sont versees au fonds de garantie auquel est 
affiliee la personne sanctionnee ou, a defaut, au Tresor public ; / b) Pour les personnes physiques placees 
sous I'autorite ou agissant pour le compte de I'une des personnes mentionnees aux 1° a 8°, 11°, 12° et 15° 
a 17° du II de I'article L. 621-9, ou exergant des fonctions dirigeantes, au sens de I'article L. 533-25, au sein 
de Tune de ces personnes, Tavertissement, le blame, le retrait temporaire ou definitif de la carte 
professionnelle, Tinterdiction temporaire de negocier pour leur compte propre, Tinterdiction a titre temporaire 
ou definitif de Texercice de toutou partie des activites ou de Texercice des fonctions de gestion au sein d'une 
personne mentionnee aux 1° a 8°, 11°, 12° et 15° a 17° du II de I'article L. 621-9. La commission des 
sanctions peut prononcer soit a la place, soit en sus de ces sanctions une sanction pecuniaire dont le 
montant ne peut etre superieur a 15 millions d'euros ou au decuple du montant de I'avantage retire du 
manquement si ce montant peut etre determine, en cas de pratiques mentionnees au II du present article. 
Les sommes sont versees au fonds de garantie auquel est affiliee la personne morale sous I'autorite ou pour 
le compte de qui agit la personne sanctionnee ou, a defaut, au Tresor public. » 
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53. II en resulte que Financiere Henry IV encourt une des sanctions disciplinaires prevues au III a) de I’article 
L. 621-15 du code monetaire et financier et, en sus ou a la place, une sanction pecuniaire dont le montant 
ne peut etre superieur a 100 millions d’euros ou au decuple du montant de I’avantage retire du manquement 
si celui-ci peut etre determine. 

54. M. Csordas encourt, quant a lui, une des sanctions disciplinaires prevues au III b) de I’article L. 621-15 du 
code monetaire et financier et, en sus ou a la place, une sanction pecuniaire dont le montant ne peut etre 
superieur a 15 millions d’euros ou au decuple du montant de I’avantage retire du manquement si celui-ci 
peut etre determine. 

55. Le III ter de I’article L. 621-15 du code monetaire et financier, dans sa redaction en vigueur depuis 
le 11 decembre 2016, definit comme suit les criteres a prendre en compte pour determiner la sanction : « 
Dans la mise en oeuvre des sanctions mentionnees aux III et III bis, il est tenu compte notamment: - de la 
gravite et de la duree du manquement; - de la qualite et du degre d’implication de la personne en cause; / 
- de la situation et de la capacite financiers de la personne en cause, au vu notamment de son patrimoine 
et, s’agissant d’une personne physique de ses revenus annuels, s’agissant d’une personne morale de son 
chiffre d’affaires total ; / - de /’importance soit des gains ou avantages obtenus, soit des pertes ou couts 
evites par la personne en cause, dans la mesure ou ils peuvent etre determines ; - des pertes subies par 
des tiers du fait du manquement, dans la mesure ou elles peuvent etre determinees ;/ - du degre de 
cooperation avec I’Autorite des marches financiers dont a fait preuve la personne en cause, sans prejudice 
de la necessity de veiller a la restitution de I’avantage retire par cette personne ; / - des manquements 
commis precedemment par la personne en cause ; /-de toute circonstance propre a la personne en cause, 
notamment des mesures prises par elle pour remedier aux dysfonctionnements constates, provoques par 
le manquement qui lui est imputable et le cas echeant pour reparer les prejudices causes aux tiers, ainsi 
que pour eviter toute reiteration du manquement». 

56. Le fait pour Financiere Henry IV et M. Csordas d’avoir recommande, en violation de leurs obligations 
professionnelles, un produit non autorise a la commercialisation en France revet une particuliere gravite. 

57. Ce manquement aux dispositions de I’article L. 541-8-1 2° du code monetaire et financier est aggrave par 
le fait que les mis en cause ont commercialise le produit X alors meme qu’ils avaient connaissance de 
I’existence du communique de presse de I’AMF rappelant I’interdiction de commercialisation susvisee. 

58. La commercialisation des actions X aurait genere, selon les declarations de M. Csordas, des commissions 
d’un montant de 76.041 euros entre le 29 aout et le 31 decembre 2014, 214.208 euros au titre de I’exercice 
2015, 113.717 euros au titre de I’exercice 2016 et 88.237 euros au titre de I’exercice 2017. 

59. II ressort toutefois des elements produits par les mis en cause que Financiere Henry IV n’a auparavant 
jamais ete mise en cause au titre d’un quelconque manquement a ses obligations professionnelles et que 
celle-ci declare avoir d’ores et deja pris des mesures de nature a prevenir la reiteration du manquement qui 
lui est reproche, en mettant en place une procedure de verification du statut de commercialisation des 
produits financiers qu’elle envisage de recommander. 

60. Par ailleurs, il ressort des attestations versees aux debats que les clients de Financiere Henry IV n’ont subi 
aucune perte du fait de cet investissement. 

61. En outre, la situation financiere de Financiere Henry IV est fortement degradee, amenant la societe a 
solliciter en 2019, aupres du SIE de Grenoble, un echelonnement du paiement de la Taxe sur les Vehicules 
des Societes (TVS) de [...] euros et du solde de I’impot sur les societes du au titre de I’exercice 2018 pour 
un montant total de [...] euros. 

62. M. Csordas a declare, quant a lui, avoir pergu au cours de I’annee 2018 un salaire annuel de 
[...] euros et disposer d’un patrimoine immobilier compose notamment d’une residence principale et de trois 
appartements mis en location et finance par differents emprunts. 
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63. II sera toutefois observe que M. Csordas n’a pas produit de justificatifs permettant d’evaluer le montant des 
liquidites dont il dispose. 

64. Au regard de ces elements, il convient de prononcer a I’encontre de Financiere Henry IV une sanction 
pecuniaire de 25 000 euros et a I’encontre de M. Csordas un avertissement et une sanction pecuniaire d’un 
montant de 75 000 euros. 

65. La publication de la presente decision n’est ni susceptible de causer aux personnes mises en cause un 
prejudice grave et disproportionne, ni de nature a perturber gravement la stability du systeme financier ou 
encore le deroulement d’une enquete ou d’un controle en cours. La publication de la presente 
decision sera done ordonnee, sans anonymisation des personnes sanctionnees. 


PAR CES MOTIFS, 

Et ainsi qu’il en a ete delibere par M. Jean Gaeremynck, president de la 2° me section de la commission 
des sanctions, par M. Didier Guerin, Mme Sophie Schiller, M. Lucien Millou, membres de la 
2eme section de la commission des sanctions, et Mme Le Lorier, membre de la 1® re section suppleant 
M. Christophe Lepitre en application du I de I’article R. 621-7 du code monetaire et financier, en 
presence de la secretaire de seance, la commission des sanctions : 

prononce a I’encontre de la societe Financiere Henry IV Societe Nouvelle une sanction 
pecuniaire de 25 000 euros (vingt-cinq mille euros); 

prononce a I’encontre de M. Tony Csordas un avertissement et une sanction pecuniaire 
de 75 000 euros (soixante-quinze mille euros); 

ordonne la publication de la presente decision sur le site Internet de I’Autorite des marches 
financiers et fixe a cinq ans a compter de la date de la presente decision la duree de son 
maintien en ligne de maniere non anonyme. 


Fait a Paris, le 28 octobre 2019 


La Secretaire de seance, 


Le President, 


Anne Vauthier 


Jean Gaeremynck 


Cette decision peut faire I’objet d’un recours dans les conditions prevues a I’article R. 621-44 du 
code monetaire et financier. 




